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本誌前号に掲載された拙稿１）に対して，野口
旭，田中隆之の両教授からコメントを寄稿して
いただいている２）。さらに，本誌今号では，森宏名
誉教授からコメントをいただいた３）。感謝する。
本稿は，３教授のコメントに対する応答である。
拙稿の意図について
拙稿 p．２３に書いたように，「本稿が問題とし
たいのは，むしろ，実質利子率（＝名目利子率
－期待物価上昇率）の重要性を確認したうえで，
その計算に用いられるべき物価上昇率は，どの
ような物価上昇率かということ」を考察するこ
とであった。もちろん，それは，生産者の価格
状況を適切にあらわす物価指数の上昇率でなけ
ればならない。その物価指数こそ，営業余剰・
混合所得デフレーターであるというのが拙稿の
中心的結論である。実質利子率を計測するため
には，営業余剰・混合所得デフレーターの予想
値が必要であることは言うまでもない。
田中教授は，「予想インフレ計測の諸手法」
を表（p．３０）のかたちで整理されている。拙
稿の方法は，物価指標を「付加価値デフレータ，
営業余剰デフレータ」，計測手法を，「現実の物
価指数で代替」という分類に含めている。野口
教授も，同様の理解を示しているように思われ
る。
拙稿で行なおうとしたことは，予想インフレ
率の計測ではない。予想値を実現値に置き換え
て，営業余剰・混合所得デフレーターの動きに
ついて，あらかじめ，その傾向をつかんでおこ
うとしたのである。実質利子率と企業の投資行
動との関係を考察するのは，次のステップであ
るという認識であった。田中教授（p．３２）は，
「産業別の「実質金利」を時系列で計算してみ
るために」「３年ないし５年の移動平均の移動
平均をかけるのが適切かもしれない」と示唆さ
れている。筆者自身，営業余剰・混合所得デフ
レーターの計測値はふれが大きいこと，投資主
体の認知という点からも，移動平均をとるとい
うアイディアは有望であると考えている。
野口教授は，「作間氏の提起する営業余剰デ
フレーターは，金融政策運営のあり方を生産者
である企業の立場から事後的に評価する，政策
評価のための一つの基準として用いることがで
きる」（pp．３６―３７）と評価されている。もちろ
ん，それでもかまわない。
営業余剰・混合所得デフレーターの産業間較差
森名誉教授（森［２０１４］p．１４７）は，「代表的
企業」という経済学によく見られる前提を批判
され，「ある種の画一的抽象化がどういう企業
行動に如何なる経済的理由で，中心的な説明因
子たり得るかを明らかにする必要がある」と論
じている。同感である。単純すぎる仮定に基づ
いた理論を現実に適用するためには，一種の綱
渡りが必要になり，ある種の教義と化してゆく
危険性を否定できない。拙稿では，産業レベル
で問題を考察することにより，少しだけましな
方向をめざしている。
拙稿で示したように，営業余剰・混合所得デ
１）作間［２０１４］。
２）野口［２０１４］，田中［２０１４］。
３）森［２０１４］。
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フレーターの動きには，産業間で大きな較差が
ある。拙稿の計測結果から見て，たとえば，自
動車（輸送用機械）産業が国内で固定資本形成
を行なうことはほとんどありえないことのよう
に思われる。それは，小手先の金融政策の問題
ではなさそうにみえる。産業の盛衰の問題とい
ってもよいかもしれない。一方，最近の時期で
は，一部の内需型産業の投資環境は悪くない４）。
不動産業を経由してしまうので分かりにくいか
もしれないが，卸・小売業が都心に巨大な店舗
を建設していったことはわれわれの記憶に新し
い。GDPに占める小売業の（名目）付加価値
シェアは，２０１２年に６％台に到達した。一方の
投資環境を無理に改善しようとすると，他方の
投資環境を悪化させてしまう可能性がある。む
しろ，産業別実質利子率の高低が産業構造の変
化をもたらし，それが，（ウェイトの変化を通
じて）産業全体の付加価値デフレーターの変化
を促すと考えてみてはどうだろうか。明らかな
含意は，そのようなプロセスが阻害されると，
産業付加価値デフレーター（あるいは，より広
い GDPデフレーター）の下落が続くというこ
とである。
もっとも，投資に影響する要因は，（ある時
点までに形成された予想を前提とした）実質利
子率だけではない。エコカー補助金（２００９年６
月～２０１０年，２０１２年～２０１３年），エコカー減税
（２００９年～２０１２年）のような政府施策，介護や
医療のものなどの規制価格の政策的変更，資本
市場の不完全性に基づく流動性制約といった要
因もある。また，その投資計画から期待される
利益率が高ければ，あるいは，それほどでもな
くても，既存の制度，政府の方針等により安定
した利益が期待されれば，その投資計画は実施
されるであろう。
異常に良好な金融環境？ 価格環境？
筆者の理解では，欧州中央銀行のトリシェ元
総裁は，金融機関や富裕層の金融環境に言及し
た（拙稿，p．１９）のであり，野口教授が書か
れた（p．３７）ように，企業一般の価格状況に
言及したものではない。「まずは，民間銀行が
政府から長期国債を買い入れる。次に，日銀は，
民間銀行から発行価格よりも高い値段（低い利
回り）で長期国債を買い入れる。たとえ０．１％
低いだけの利回りで１０年債を買い入れても，買
い入れ価格は１％高い計算になる。短期売買で
その程度のキャピタルゲインが得られるなら，
民間銀行にとって悪い話ではない」５）。持続可能
性には疑問があるにせよ，結構な金融環境では
ないだろうか。
では，企業の価格状況についてはどうか。拙
稿でグラフをいくつか描いたが，各産業の，そ
うした価格状況のすべてが日本銀行の責任であ
るかのように論じるのは，どうであろうか。ま
た，価格状況以外の経済環境を見ると，旧自公
政権下で，企業法制，労働市場規制とも，企業
側に有利になし崩し的に緩和されてきたのでは
ないだろうか。今回の自公政権でも，その反労
働的性格にまったく変化はない。したがって，
現時点で，最も厳しい価格環境・経済環境に虐
げられているのは，まず，労働者・家計であり，
企業一般ではない。持ち家住宅に投資した勤労
者家計は，給与が思ったほどあがらず（給与プ
ロファイルが下方シフトし），しかも，下落す
ると思っていた物価が逆に上昇している。デッ
ト・デフレに近い状況が生じているのではない
か。リフレーション政策が第一に必要なのは，
４）内需型産業という括り方には問題があったかもし
れない，鉄鋼など，一次金属の状況も悪くないが内
需型とはいえないだろう。内需型産業でも，営業余
剰・混合所得デフレーターの下落傾向が観察できる
場合もある。
５）齊藤［２０１３］から引用。また，J-REITのようなリ
スキーな資産に投資しても，万一，価格下落がおこ
れば，日本銀行が買い手として登場することを期待
できる。
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労働者・家計であり，企業一般ではない。
コアCPI は目標たりうるか
３教授とも，営業余剰・混合所得デフレータ
ーの意義について理解を示しながらも，金融政
策の目標指標としてそれを利用することには懐
疑的であるように見える。
田中教授（p．３３）は，次のように論じてい
る。「営業余剰デフレータ（ないし付加価値デ
フレータ）を金融政策の目標としての物価指標
として使うことには，無理があると言わざるを
得ない」。それは「交易条件に近い数字であり，
これを一定に保つことが金融政策のターゲット
にはなり得ないからだ。交易条件は，為替や一
次産品価格によって大きく左右され，金融政策
で動かせるものではない。また，それが改善す
ること（交易条件指数の上昇）は好ましいこと
であり，むしろ国民経済の目標といってよい」。
では，コア CPIは，その適格性をもってい
るであろうか。直接的には，コア CPIは，政
策形成者が消費者にどれだけ犠牲を強いること
ができるかという指標である。仮に，名目賃金
が一定であるとすると，その上昇分だけ毎年，
生活水準は下落することになる。
GDPデフレーターや営業余剰・混合所得デ
フレーターと同様に，コア CPIも，為替相場
や原油や輸入原材料価格の変動の影響を受ける
ことは前二者と変わらない。投資誘因を高める
意図で物価上昇をめざす中央政府は，コア CPI
の動向から，誤ったシグナルを受け取ってしま
う。円安等が望ましいことだと思ってしまうか
もしれない。付加価値デフレーターや営業余
剰・混合所得デフレーターを目標指標とする場
合，そうしたことはない。実際には，リフレ派
は，円安誘導政策によって，経済全体の交易損
失を大幅に拡大させながら，輸出型企業に（輸
出数量の増加によるものではない）利益をもた
らすことに成功した（内需型産業は円安によっ
て苦境に立たされる）。リフレ派の目標がそこ
にあったというのなら別であるが，投資の決定
要因と結び付くことのない見当外れの目標は，
見当外れの結果しかもたらさないであろう。街
灯の下に探している鍵はない。
筆者は，コア CPIよりはましな目標指標と
して GDPデフレーター（あるいは，産業付加
価値デフレーター）の採用を推奨する。産業別
付加価値デフレーターの動きは，産業別営業余
剰・混合所得デフレーターの動きと類似し，し
かも，後者とは異なり，産業別付加価値デフレ
ーターを総合した産業付加価値デフレーター，
あるいは，その近似としての GDPデフレータ
ーは，よく知られた指標であり，コア CPIの
対抗馬として目標指標の候補として取り沙汰さ
れることも多い指標でもある。GDPデフレー
ターは，交易条件の悪化をデフレーター値のマ
イナスの変化として反映するであろう６）。その
構成要素である産業別付加価値デフレーターは，
拙稿で述べた営業余剰・混合所得デフレーター
を近似するので，当該産業の投資誘因を判断す
る材料となるばかりではない。もし，産業の投
資行動が実質利子率だけで決定されるものなら
ば，付加価値デフレーターがマイナスである産
業は，投資誘因が弱く衰退してゆき，それがプ
ラスの産業は，低位の実質利子率が投資を促す
から，その規模は拡大してゆくに違いない。し
たがって，経済の産業ミックスを変えてゆくこ
とにより，産業全体の付加価値デフレーター，
すなわち，GDPデフレーターをプラス方向に
変えてゆくであろう。
もちろん，産業の投資行動は，実質利子率だ
けで決まるわけではない。製造業とくに輸送用
機械製造業の付加価値デフレーターは，２０００年
前後から現在に至るまで下落傾向が続いている。
それでも，当該産業の利益率がよほど高ければ，
積極的な国内投資行動をする可能性があり，そ
れはそれで，合理的なものであるかもしれない。
６）梅田［２０１３］，p．９３以降。
リジョインダー
19
-6.0
-5.0
-4.0
-3.0
-2.0
-1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
20
09
.0
1
20
09
.0
3
20
09
.0
5
20
09
.0
7
20
09
.0
9
20
09
.1
1
20
10
.0
1
20
10
.0
3
20
10
.0
5
20
10
.0
7
20
10
.0
9
20
10
.1
1
20
10
.1
2
20
12
.0
1
20
12
.0
3
20
12
.0
5
20
12
.0
7
20
12
.0
9
20
12
.1
1
20
13
.0
1
20
13
.0
3
20
13
.0
5
20
13
.0
7
20
13
.0
9
20
13
.1
1
20
14
.0
1
20
14
.0
3
20
14
.0
5
20
14
.0
7
（事実は，自動車産業の利益率は低いのだが。）
また，政府がエコカー減税・エコカー補助金な
どの施策により当該産業を温存しようとするの
なら，それは金融政策と関係のない事柄である。
このような考察から，投資誘因として位置づ
けられた物価目標指標を絶対視すべきではない
ことが知られる。投資を決定する多くの要因が
あり，実質利子率が十分低位になくても，経済
成長が起こればそれでもよいのではないか。そ
の点で，名目 GDPの成長率（GDPデフレータ
ーの上昇率プラス実質 GDP成長率）に目標を
置く政策運営は，十分考慮に値する。
実質賃金の下落
実質賃金は，民主党政権下で小康を保ってい
たが，その下落が２０１３年後半から再びはじまっ
ている（図２を参照せよ）。英国の最近の用語
では，“wage squeeze”と呼ばれる現象である。
英国では，保守・自民の連立政権下で１年以上，
プラスの経済成長が持続しているが，実質賃金
の下落は，経済回復にも関わらず，継続してい
る。政策形成に携わる者は，労働者・家計の生
活水準のこれ以上の下落を阻止することに，第
一の政策目標を置かなければならないであろう。
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